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RESUMO

Este trabalho tem como principal objetivo encontrar o valor justo das a¢Ges de emissao
da Minerva Foods, a partir de uma analise fundamentalista, pelo método de fluxo de caixa
descontado para a firma. Além disso, a situacdo econdémica da Companhia e seu setor de

atuacdo tambeém serdo analisados e levados em consideragdo na anélise.
PALAVRAS-CHAVE:

Minerva Foods; Fluxo de Caixa Descontado; Valuation; Agropecuéria; Carne Bovina,;
Gado.
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1. INTRODUCAO

O Brasil dispde dos recursos mais importantes para a criacdo de gado (terra e
agua), além de vantagens competitivas em comparagao aos concorrentes internacionais,
tais como baixos custos de producdo, menores taxas de abate e praticas de prevencéo de
doencas, 0 que torna o pais altamente competitivo no setor, que ja representa 5,7% do
PIB do pais. Um estudo feito pelo IBGE?, divulgado em margo de 2018, revelou que em
2017 foram abatidos 30,83 milhGes de cabecas de gado, 3,8% a mais que em 2016.
Espera-se que o0 consumo de carne bovina cres¢ca com o aumento populacional, refletindo

na producdo de carne e criagdo de gado.

A Minerva cresce a cada ano no mercado internacional e doméstico e mesmo
diante de um cenéario econdmico complicado a companhia mantém suas metas de
expansdo. Apo6s a Operacdo Carne Fraca® e o escandalo da JBS — lider global em
processamento de carne bovina, ovina e de aves e maior exportadora de proteina animal
do mundo, envolvendo os irméos Batista— associada ainda a um crescimento econdmico

lento, a Minerva ainda assim vem ganhando espaco e visibilidade.

Ao longo dos anos a Companhia elevou significativamente sua capacidade de
producdo, a partir do aumento da capacidade de abate e processamento, que hoje ja
equivalem a mais de 26 mil cabecas de gado por dia, e também por conta da distribuicdo
geografica de suas plantas industriais, que estdo localizadas estrategicamente de modo a
facilitar a comercializacdo e a exportacdo de seus produtos. Segundo dados divulgados
pela propria Companhia, a Minerva foi responsavel pela exportagéo de 40,2% do total de
gado vivo exportado pelo Brasil.

Considerando todo esse cenario positivo, a Minerva foi a companhia escolhida
para ser analisada nesse trabalho, que tem como principal objetivo determinar o seu valor

justo, através de uma analise fundamentalista.

Na hora de investir em uma companhia € necessario primeiro conhecer o seu valor

justo, e para isso € preciso conhecer a fundo a empresa e seu setor de atuacdo. Nos

Mtp://ftp.ibge.gov.br/Producao_Pecuaria/Fasciculo_Indicadores_IBGE/abate-leite-
couroovos_201704caderno.pdf

2Operacgdo que teve inicio em marco de 2017, onde a Policia Federal do Brasil denunciou um esquema de
adulteragdo de carne em diversas empresas, entre elas a JBS, dona das marcas Friboi, Seara, Swift, e Vigor,
e a BRF, dona da Sadia e Perdigdo — maiores Companhias do ramo.
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proximos capitulos serdo apresentadas ao leitor todas as informagdes necessarias para a

precificacdo do ativo, bem como o seu valor justo.

Inicialmente serd apresentado o setor de atuacdo da Companhia. No capitulo
seguinte a companhia sera descrita e apresentada bem como todas as suas atividades. O
método utilizado para a determinacdo do valor justo serd apresentado posteriormente, e
por fim aplicado, para que os resultados sejam obtidos.
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2. O SETOR
2.1 AGRONEGOCIO

Considerado um dos principais setores da economia brasileira, 0 agronegocio €
toda e qualquer atividade produtiva relacionada ao campo, ou seja, toda atividade que

esteja relacionada direta ou indiretamente ao meio rural e a atividades primarias.

Engloba a producéo agricola e a pecudria, e interage diretamente com a industria,
ocupando um lugar importante na economia. Sua cadeia produtiva vai desde o plantio até
a industrializacdo do produto, que sdo destinados tanto para 0 consumo quanto para o

fornecimento de matérias primas para as industrias.

Entre os produtos de maior importancia estéo o algod&o, carne, arroz, feijao, soja,

milho, cana de acUcar e celulose.
2.1.1 PECUARIA

A pecuaria é a atividade que envolve todos os aspectos da criagdo e reproducdo
de gado e outros animais, que podem ser destinados a pecudria de corte, onde o animal
criado é destinado ao abate, ou a pecuéria leiteira, onde o principal objetivo é a extracdo
do leite. A pecuaria envolve ainda a extracdo do couro, que € proveniente do gado abatido

na pecuaria de corte, de Ia e producéo de ovos.

Dentre os exemplos mais importantes da pecuaria estdo a criacdo de gado, suinos

€ aves.
2.2 INDUSTRIA BRASILEIRA DE CARNE BOVINA E GADO VIVO

A criacdo de gado é considerada uma das atividades mais antigas do mundo.
Porém, o gque antes tinha apenas o objetivo de suprir o consumo, hoje é responsavel por

uma parcela significante do PIB dos paises praticantes de tal atividade.

No Brasil isso ndo é diferente, o pais possui papel importante na produgdo e
comercializa¢do de carne bovina, reflexo das condicfes ideais para a pratica da criacdo

de gado, e do alto mercado consumidor interno.
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De acordo com dados da EMBRAPA- Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecuéria — a carne bovina é o segundo tipo mais consumido no Brasil, perdendo

apenas para a carne de frango.

A competitividade do pais frente ao resto do mundo néo €é por acaso. No ano de
2015 o rebanho brasileiro, em termos comerciais, foi considerado o maior do mundo e o
consumo interno ficou em segundo lugar, perdendo apenas para a Austrélia.
Aproximadamente 38,6 kg de carne foram consumidos por habitantes no ano, levando o

Brasil a uma posicdo de destaque no ranking mundial.

Segundo dados de 2018 da ABIEC — Associacdo Brasileira das Industrias
Exportadoras de Carnes — o Brasil possui 221,81 milhGes de cabecas de gado, distribuidos
em 164,96 milhGes de hectares. Um total de 39,2 milhGes de cabecas ¢ abatido por ano.
Toda essa carne é distribuida entre o mercado interno, e o mercado externo, onde 79,06%
sdo consumidos no pais e 20,9% sdo exportados, 0 que torna o Brasil o segundo maior
exportador de carne bovina do mundo.

2.3 INDUSTRIA INTERNACIONAL DE CARNE BOVINA E GADO VIVO

Considerada o terceiro tipo de carne mais consumida no mundo, o equivalente a
22,5% do consumo total, perdendo apenas para a carne suina, e de frango, que
correspondem a 42,9% e 34,6% do consumo total, a carne bovina é uma importante fonte
de proteinas e vitaminas e se consumida de maneira correta pode trazer diversos

beneficios para a satde.

Em 2017, segundo dados do USDA — United States Department of Agriculture® —
59,6 milhdes de toneladas de carne bovina foram consumidas no mundo e o rebanho

mundial de gado chegou a atingir 995 milhdes de cabegas, no mesmo ano.

Espera-se que o0 consumo de carne bovina aumente com o crescimento
populacional, o que demandara um aumento na criacdo e no abate de gado por ano.
Alguns paises, como ndo possuem as condi¢Ges necessarias para a criacdo de gado,

acabam se tornando dependentes do gado proveniente de paises como o Brasil, Argentina,

3Departamento de Agricultura dos Estados Unidos — érgdo publico responsavel por desenvolver politicas
relacionadas a agricultura e apoiar agricultores e pecuaristas, além de zelar pela seguranca alimentar da
populacdo e promover o comércio de produtos agricolas.
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Uruguai e Paraguai que a cada ano aumentam o seu rebanho e consequentemente seu

volume de exportagéo.
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3. ACOMPANHIA

3.1 HISTORICO

A histéria da Companhia teve inicio na cidade de Carneirinho, estado de Minas
Gerais, em 1957, onde seus fundadores, a familia Vilela de Queiroz, iniciaram a cria¢do
de gado e prestacdo de servicos de transporte de animais, levando-os de fazendas para
abatedouros. Trinta e cinco anos depois, em 1992, a familia adquiriu a primeira planta de
abate, processamento e desossa da Companhia, o até entdo falido, frigorifico Minerva do
Brasil S.A., localizado na cidade de Barretos, estado de S&o Paulo, e em 1998 deram

inicio as atividades dos centros de distribuicdo no estado.

Em 1999 a Minerva adquiriu mais uma unidade de abate e processamento, na
cidade de José Boniféacio, SP, aumentando sua capacidade de abate em mil cabecas de
gado por dia.

Entre 2003 e 2006 a Companhia comecou a exportar gado vivo no estado do Par4,
adquirindo animais de terceiros e comercializando-o0s para outros paises, inaugurou mais
uma unidade de abate e processamento, dessa vez no estado de Goias, na cidade de
Palmeiras de Goias (acredita-se que hoje essa unidade seja uma das mais modernas da

Ameérica Latina) e arrendou uma unidade de abate em Bataypord, MS.

Em 2007 a Companhia comegou a constru¢cdo de uma unidade de abate e
processamento em Rolim de Moura, RO, e de uma unidade industrial para a producao de
carne processada em Barretos, SP (essa unidade originou a Minerva Dawn Farms?) e

adquiriu uma unidade de abate e processamento em Araguaina, TO.

“Importante subsidiaria da Companhia, fruto de uma joint-venture com a Irlandesa Dawn Farms Food
Limited.
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No mesmo ano foi realizada a abertura de capital da Companhia, que passou a ser
listada no Novo Mercado® da BM&FBOVESPAS, sob o ticker’ BEEF3. A partir de entdo,
a Companhia, deixou de se chamar “Industria e Comercio de Carnes Minerva Ltda.”, e

passou a ser denominada como “Minerva S.A.”.

Além disso, a Companhia abriu escritdrios comerciais na Argélia, Chile, Libano
e Russia, e adquiriu 50% do capital social da Brascasing Ltda.8.

Em 2008 a Minerva S.A. adquiriu 100% das acGes do frigorifico Lord Meat Ltda.,
deu inicio a atividades nos centros de distribuicdo localizados nos estados de Santa
Catarina e Espirito Santo, adquiriu sua primeira unidade no exterior, com a compra de

70% do capital social da Friasa S.A.°, e abriu um escritorio comercial na Arabia Saudita.

Em 2009 as atividades da Minerva Dawn Farms foram iniciadas, assim como as
atividades na unidade de Rolim de Moura, RO — ambas com a constru¢do iniciada em
2007.

Em 2010 a Companhia adquiriu uma unidade de abate em Minas Gerais e deu
inicio as operacdes dos centros de distribuicdo no Distrito Federal e em Bauru, SP.
Aumentou sua participacdo na Friasa S.A., passando a deter 92% do capital social da
Companhia, e também na Minerva Dawn Farm — passando de detentora de 50% para 80%
do capital social. Ainda em 2010 inaugurou escritorios comerciais no Chile e na Itélia.

Entre 2011 e 2014 adquiriu os frigorificos PULSA S.A. e Matadero Carrasco,
ambos localizados no Uruguai, duas plantas de abate da BRF S.A.1° e uma planta de abate
e processamento em Janalba, MG. Iniciou suas atividades em dois centros de distribuicéo

em Minas Gerais, e outro no Cerara, inaugurou escritorios comerciais na Colémbia e nos

SDirecionado principalmente a listagem de empresas que venham a abrir capital, descreve os compromissos
de governanca corporativa a que as empresas registradas nesse segmento assumem em complemento aos
existentes na legislacdo atual, dentre eles o compromisso de emitir exclusivamente a¢6es ordinarias e todos
0s acionistas terem o direito de voto.

SAtualmente B3 — estilizado como [B?] -, em referéncia as letras iniciais de Brasil, Bolsa, Balcio. E a bolsa
de valores oficial do Brasil, apos a fusdo da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo com a
Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (CETIP).

"Em inglés, cédigo de negociacgdo da acdo de uma determinada empresa. Esse codigo pode ser uma sigla,
um ndmero ou uma combinagdo de ambos.

8Localizada no estado de S&o Paulo, opera no ramo de beneficiamento de tripas, fornecendo tripas para
producdo de embutidos.

°Em 2014 suas operagdes foram incorporadas pelo Frigomerc — um dos principais frigorificos do Paraguai
- e passaram a atuar sob a empresa Frigomerc.

9Companhia do setor alimenticio, dona das marcas Sadia e Perdigao.
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EUA, adquiriu 100% das acbes da Frigomerc S.A., e passou a deter 100% do capital
social da Brascasing e da Minerva DawnFarms.

Em 2015 a Companhia adquiriu o frigorifico Red Carnica, localizado na Colémbia
com capacidade de abate de 850 cabecas de gado por dia e alugou o frigorifico Expacar

na cidade de Assuncdo, no Paraguai, com capacidade de abate de 600 cabegas.

Em 2016 foi constituida uma importante subsidiaria da Companhia, a Minerva
Energia, que atua no setor de comercializacao de energia, e adquiriu a IMTP, na Australia,
hoje denominada Minerva Foods Asia. Além disso, dois novos centros de distribuicio

foram inaugurados, um no Chile e outro na Colémbia.

Por fim, em 2017, a Companhia adquiriu nove unidades frigorificas na América
do Sul, plantas das quais a JBS se desfez (cinco na Argentina, trés no Paraguai e uma no
Uruguai), elevando a capacidade de abate em 52%, e foi eleita pelo anuéario
“Melhores&Maiores”, da revista Exame, como a melhor empresa do agronegécio em
2016.

3.2 PRINCIPAIS ATIVIDADES

O Grupo Minerva Foods atua na producdo de carne congelada e resfriada a partir
do abate de gado e exportacdo de gado vivo e seus derivados, além da revenda de produtos
fabricados por terceiros, como vegetais, cortes de cordeiros e de suinos, aves e pescados
congelados e queijos. Seus produtos sdo exportados para mais de 100 paises, e a
distribuicdo é voltada para clientes da industria alimenticia e ao pequeno e médio

varejista.

Visando o fornecimento de alimentos de qualidade e com responsabilidade
socioecondmica e ambiental, a Companhia tornou-se lider na exportacao de carne bovina
na América do Sul e hoje é considerada uma das gigantes mundiais em proteina animal.
Através de seus 13 escritdrios comerciais localizados no Chile, Estados Unidos, Argélia,
Libano, Rissia, China, Egito, Inglaterra, Italia, Austria, Nova Zelandia, Singapura e Hong
Kong é possivel manter o foco na exportacdo para paises em desenvolvimento e nos

mercados mais rentaveis, além de acompanhar todas as etapas do fornecimento.
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Atualmente, a Companhia opera com 26 plantas industriais de abate e
processamento, 11 delas no Brasil, 6 no Paraguai, 5 na Argentina, 3 no Uruguai e 1 na

Coldmbia.

Para facilitar a distribuicdo de seus produtos, 14 centros de distribuicdo foram

instalados estrategicamente no Brasil, Paraguai, Colombia, Chile e Argentina.

Vale lembrar que a organizacdo geogréafica das plantas industriais e dos centros
de distribuicdo foram pensadas de modo a minimizar riscos de surtos de doencas, custos

com a alimentacédo do rebanho e para garantir a flexibilidade nas exportacdes.

Localizagdao das unidades industriais da Companhia

Colémbia

Brasil

Argentina
Uruguai

. Plantas de Abate

Plantas de Processados

Figura 1: Localizacdo das unidades industriais da Companhia.
Fonte: Formulario de referéncia da Companhia.

Hoje, a capacidade total de abate é de 26.380 cabecas de gado por dia, e a de
desossa € de aproximadamente 27.966 cabecas, 6% maior que a de abate, 0 que garante
uma maior flexibilidade no processo de producdo, ja que é possivel processar o gado vivo

e também as carcacgas compradas de terceiros.

A partir do gréfico abaixo é possivel observar o crescimento da capacidade de

abate e desossa da Companhia ao longo dos anos:
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Evolugdo da capacidade de abate e desossa
(em cabecas de gado)
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Figura 2: Evolugdo da Capacidade de abate e desossa (em cabecas de gado).
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

A receita da Companhia € proveniente dos segmentos gado vivo e carnes.
Aproximadamente 46% da receita sdo derivados da divisdo industrial brasileira, 40% da
divisdo internacional (Argentina, Paraguai, Uruguai e Colémbia) e 14% da divisdo

trading.

A tabela abaixo ilustra a evolucéo da receita liquida da Companhia, proveniente

dos seus dois segmentos de atuacdo, gado vivo e carnes, nos Ultimos trés anos:

Evolugdo da Receita Liquida de Vendas

[R5 MilhBes) 2015 2016 2017
Carnes 8.810,8 :19.385,4 1 11.726,6
Gado Vivo 714,00 263,3 377.2

Receita Liquida Total :9.524,8 1 9.648,7 :112.103,8

Figura 3: Evolugdo da receita liquida.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

A divisdo carnes, responsavel, em média, por 96% da receita total da Companhia,

registrou uma evolucéo de 25% no ano de 2017, se comparado ao ano de 2016.

Ja a diviséo gado vivo, que registrou forte queda em 2016, se comparado ao ano
imediatamente anterior, registrou um aumento de 42% em 2017, apontando para uma

recuperacdao do segmento.
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Vale destacar que mesmo com uma forte queda do segmento gado vivo, a receita
total da Companhia ndo foi afetada, registrando crescimento ao longo dos trés anos

observados.

O crescimento da receita, observado ao longo dos anos, € resultado de uma
expansdo da capacidade de abate e processamento, que nos Ultimos anos elevou
significativamente sua capacidade produtiva.

3.3 DIVISOES E PROCESSO DE PRODUGCAO
3.3.1 DIVISAO CARNES

A carne bovina, proveniente do abate de gados comprado de terceiros, é
comercializada pela Companhia tanto nos paises que opera quanto no mercado externo.
A partir do abate € possivel comercializar também, além da carne, produtos derivados,

tais como o couro do animal e seus miudos.
O processo de producdo acontece da seguinte forma:

Como a Companhia ndo desenvolve a criacdo do gado, sua principal matéria
prima, e opera apenas com parcerias de confinamento e terminacdo — periodo que
antecede o abate, onde o boi ganha o peso necessario para ser sacrificado — é preciso

realizar a compra de gado de pecuaristas parceiros.

O gado vivo comprado € entdo transportado para as plantas de abate e processado
e transformado em carne e derivados. A partir de entdo o produto é comercializado no

mercado interno ou exportado.
3.3.2 DIVISAO GADO VIVO

Em 2003 a Companhia deu inicio as operacdes de exportacdo de gado vivo, no

estado do Para.

Os animais sdo adquiridos de pecuaristas parceiros, assim como na divisdo carnes,
e transportados para uma unidade de isolamento, habilitada pelo Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, para que algumas normas sanitarias sejam

atendidas.
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Atendidas as normas, os animais sao enviados ao porto e embarcados em navios

de carga para os paises de destino.

3.4 OUTROS NEGOCIOS
3.4.1 MINERVA FINE FOODS

Atua no segmento de carnes processadas, onde o produto é submetido a variados
processos de preparacdo, tais como salga, adicdo de conservantes, cozimento e
congelamento. Sua planta industrial encontra-se localizada em Barretos, estado de S&o

Paulo.
3.4.2 MINERVA LIVE CATTLE EXPORTS

Atua na exportacdo de gado vivo para paises da América Latina, Asia, Africa, e
Oriente Médio. Intitulada pela companhia como uma das maiores exportadoras do
mundo, comegou suas atividades em 2003, no Par4, e hoje conta com centros operacionais

instalados no Brasil, Chile, Colémbia e Uruguai.
3.4.3 MINERVA LEATHER

Considerada uma das principais fornecedoras de couro da América Latina, a
Minerva Leather fornece pecas de couro bovino para empresas de diversos segmentos,
tais como automotivo e calcadistas. A matéria prima é oriunda dos frigorificos da prépria

companhia e o processo de producdo segue todos 0s parametros ambientais exigidos.
3.4.4 MINERVA CASINGS

Este segmento é responsavel por produzir e comercializar envoltorios naturais
destinados a fabricacdo de embutidos, como salames e linguicas. Iniciou suas atividades
em 2000, e hoje ja é considerada a terceira maior exportadora de envoltorios naturais do

mundo, segundo informacdes da propria Companhia.

3.4.5 MINERVA ENERGIA
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Constituida em 2016, a Minerva Energia foi criada para possibilitar a
comercializacdo de energia elétrica, reduzir gastos e aprimorar a estrutura da matriz

energética da Companhia.

3.4.6 MINERVA BIODIESEL

A partir do sebo bovino, originado dos frigorificos do proprio grupo e também de

terceiros, a Minerva Biodiesel é capaz de produzir energia renovavel.

Sua unidade industrial esta localizada em Palmeiras de Goiés, estado de Goids, e

toda a energia produzida 14 é comercializada através de leildes da ANPL.
3.4.7 MINERVA BEEF SHOP

A Minerva Beef Shop é uma loja de carnes, localizada na sede da Companhia, em

Barretos, SP, voltada para o mercado varejista.
3.4.8 MINERVA FOODS ASIA

A Minerva Foods Asia é responsavel pela exportacio de carnes e seus subprodutos
para 0 mercado Asiatico. Com um portfolio variado exporta desde carne de aves a carne

de cordeiro e de caca.
3.4.9 INTERMEAT

Com foco na prestacdo de servicos de consultoria e assessoria na area de comeércio
exterior, a Intermeat comercializa, importa e exporta carnes para diversos paises do

mundo.
3.5 MERCADO DE CAPITAIS

Negociada sob o ticker BEEF3, a Minerva Foods é participante do novo mercado
da BM&FBOVESPA desde 2007, ano da abertura de seu capital.

11 Agéncia Nacional de Petroleo.
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Seu capital social é composto por 226.418.459 acOes ordinarias, cotadas a R$

5,90, no dia 16 de novembro de 2018, totalizando um valor de mercado de
aproximadamente R$ 1.335 milhdes.

A taxa composta anual de crescimento da Companhia foi de -9%, contra 3% do
Ibovespa, ja o retorno total ao acionista foi de -50% contra 27% do Ibovespa.

No gréfico abaixo é possivel ter uma idéia sobre como a Companhia se comportou
frente ao indice Ibovespa do ano de sua abertura de capital até hoje:

indice de cotacdo média ajustada por proventos
do Ibovespa e Minerva
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Figura 4: indice de cotacdo média ajustada por proventos do IBOV e BEEF3.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Economatica.

Ja no gréfico a seguir, observamos o histérico de precos negociados, desde 2007,
ajustados por proventos e dividendos:

Cotacao historica BEEF3
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Figura 5: Cotacéo histérica BEEF3.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Economatica.
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3.6 COMPOSICAO ACIONARIA

Hoje, o capital social da Companhia esta distribuido da seguinte forma:

'VDQ Holdings S.A. : 63.109.269 | 28,2%

'SALIC | 47.849.356 ¢ 21,4%
‘BRF S.A | 26.000.000 | 11,6%
'BNP Paribas Asset Management 1 19.430.289 ©  8,7%
OO . 67:229.545 ] 30,1%
‘Total 1223.618.459| 100% |

Figura 6: Composi¢do acionaria.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Economatica.
Vale destacar que 100% do capital social da VDQ Holdings S.A., controladora direta da
Companhia, pertence a familia Vilela de Queiroz, fundadora da Minerva Foods.

3.7 GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBCG, “Governanga
corporativa € o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de

administracao, diretoria, 6rgao de fiscalizagao e controle e demais partes interessadas”.

A Minerva Foods S.A. esta listada no segmento Novo Mercado da Bovespa,
considerado o melhor nivel de governanca. Obrigatoriamente, segue as regras de

governanga corporativa do “Regulamento do Novo Mercado™.

As regras exigem o cumprimento de diversos itens, entre eles, emitir apenas agoes
ordinarias, divulgar informagfes contabeis que reflitam a real situacdo da Companbhia,
disponibilizar um calendario com todos os eventos societarios do ano, conselho de

administragdo composto por no minimo cinco membros, etc.
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Tais regras garantem mais clareza ao acionista, ampliam seus direitos e asseguram

maior credibilidade aos investimentos.

3.7.1 DIRETORIA ESTATUTARIA

Orgdo que representa a Companhia, a Diretoria Estatutaria é responsavel por
implementar politicas, administrar recursos, etc. De acordo com o estatuto social da
Companhia, os diretores sdo eleitos pelo conselho de administracdo, com possibilidade

de mandato de até dois anos, podendo ser reeleitos

Atualmente a Diretoria Estatutaria da Minerva é composta por um Diretor
Presidente, um Diretor de Suprimentos — responsavel por definir a politica de compras-,

dois Diretores Executivos, um Diretor de Relagdo com Investidores e um Diretor de

Financas.
EMembro ‘Cargo . DatadaEleigio  :Término do Mandato
‘Fernando Galletti de Queiroz ‘Diretor Presidente 04 de Maio de 2018 | AGO 2020 i
EWagnerJosé Augusto EDiretor de Suprimentos 04 de Maio de 2018 AGO 2020
EFrederico Alcantara de Queiroz EDiretor Executivo 04 de Maio de 2018 AGO 2020
iLuis Ricardo Alvez Luz {Diretor Executivo | OddeMaiode2018 | AGO2020
EEduardU Pirani Puzziello EDiretor de Relagies com Investidores 04 de Maio de 2018 AGO 2020
EEdison Ticle de Andrade Melo e Souza Filho EDiretorde Financas i 24de Maio de 2018 AGO 2020

Figura 7: Diretoria Estatutaria.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informagdes da Companhia.

3.7.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

De acordo com o Estatuto Social da Companhia o Conselho de Administracéo
devera ser composto por dez membros, eleitos na Assembléia Geral do Acionista com

mandato de até dois anos, podendo ser reeleitos.

Responsavel por supervisionar as atividades da Companhia, aprovar orgamentos,
convocar assembléias, e diversas outras obrigacfes, o0 Conselho de Administracdo da
Minerva é composto por um presidente, dois vice-presidentes, cinco conselheiros, dois
conselheiros independentes — que ndo possuem nenhum vinculo com a Companbhia,

exceto participagdo no capital social — e um suplente.



;Ibar Vilela de Queiroz

EFrederico Alacintara de Queiroz
EMatthewJames Jansen
{Abdulaziz Saleh Al-Rebdi
;AIexandre Lahoz Mendonga de Barros
ENorber‘to Lanzara Giangrande Jr.
ESaIman Abdulrahman Binseaidan
iSergio Carvalho Mandim Fonseca
EGabrieI Jaramillo Sanint

EJosé Luiz Régo Glaser

‘Edivar Vilela de Queiroz

Evice—Presidente
EVice—Presidente
;Ctmselheiro
EConseIheiro
EConseIheiro
EConseIheiro
EConseIheiro :
EConseIheirolndependente
EConseIheirolndependente

____________________________________________________________________________

{Presidente

Abril de 2020
Abril de 2020
Abril de 2020
Abril de 2020
Abril de 2020
Abril de 2020
Abril de 2020
Abril de 2020
Abril de 2020
Abril de 2020
Abril de 2020

3.7.3 CONSELHO FISCAL
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A companhia possui um Conselho Fiscal de carater ndo permanente que atua

apenas quando solicitado pelos acionistas.

Na assembleia do dia 26 de abril de 2018 os acionistas controladores requisitaram

a instalacdo do conselho, que permanecera em vigor até a proxima assembleia.

Figura 8: Conselho de Administracao.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informag6es da Companhia.

Composto por trés membros efetivos e trés suplentes, o Conselho Fiscal é

responsavel principalmente por fiscalizar as atividades da administracéo.
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4. METODOLOGIA

O método escolhido para a determinacédo do valor justo da Companhia foi o fluxo
de caixa descontado, utilizando os fluxos de caixa livres para a firma (Free Cash Flow to
Firm - FCFF), durante o prazo de dez anos, descontados ao custo médio ponderado de
capital (WACC!?), que considera o risco das atividades praticadas pela Companhia.

A analise prospectiva sera elaborada a partir das demonstracdes financeiras
consolidadas do segundo trimestre de 2018, data base da projecdo financeira. Os
componentes do fluxo de caixa livre para a firma sdo resultados da aplicacdo das

premissas que serdo apresentadas no préximo capitulo.
4.1 FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O fluxo de caixa descontado € um dos instrumentos mais completos e mais
utilizados por analistas para precificar um ativo. Para projeta-lo, um estudo detalhado
sobre a Companhia a ser analisada é feito, e sua situagdo econdmica, assim como seu

setor de atuacdo sdo levados em consideracdo na analise.

O método projeta a geracdo de caixa futura da Companhia a partir de premissas

macroecondmicas e é trazido a valor presente a partir de uma taxa de desconto.

A partir desse método é possivel analisar o desempenho financeiro ao longo do
tempo bem como a capacidade de geracdo de caixa da companhia, que serdo refletidos no

valor da empresa.

t=n
CF
Value = Z{l—l-—rt)t

t=1

Equacéo 1: Fluxo de Caixa Descontado
Fonte: Damodaran®?

Onde,

Value = Valor presente do fluxo de caixa futuro

2\Weighted Average Capital Cost, em inglés.
SDAMODARAN, A. Avaliacio de Empresas. 2 ed. Sdo Paulo: Pearson, 2007.
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CF; = Fluxo de caixa no ano t
r = Taxa de desconto
n = Vida do ativo.

4.1.1 FLUXO DE CAIXA PARA O ACIONISTA E FLUXO DECAIXA PARA A
FIRMA

Dois métodos de fluxo de caixa podem ser utilizados para projetar o valor de uma

companhia, o fluxo de caixa para o acionista e o fluxo de caixa para a firma.

O fluxo de caixa para o acionista (FCFE*) segundo Pdvoa®® “contempla apenas o
que sobra do fluxo de caixa da empresa para ser distribuido para os detentores do capital
préprio, apds o pagamento de juros para os credores”. Ou seja, 0 ponto de partida é o

lucro liquido, ja que abrange apenas o valor que “sobra” apds o pagamento dos credores.

t=n
Value of Equity = Z

t=1

CF to Equity,
(1+k,)"

Equago 2: Fluxo de Caixa para o Acionista
Fonte: Damodaran

Onde,

Value of Equity = Valor presente do fluxo de caixa para o acionista
CF to Equity: = Fluxo de caixa para o acionista no periodo t

Ke = Custo do capital proprio

Nesse caso, o fluxo de caixa projetado é descontado pelo custo de capital préprio

e assim o valor de mercado da companhia é definido.

Ja o Fluxo de caixa para a firma, método escolhido neste trabalho para avaliar a
Minerva Foods, é descontado pelo WACC e tem como objetivo calcular o valor da
empresa tanto para 0s acionistas quanto para os credores, ou seja, refere-se ao capital total

da companhia.

“Free Cash Flow to Equity.
POVOA, A. Valuation: Como Precificar Agdes. Sdo Paulo: Campus, 2012.
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t=n .

: CFtoF

Value of Firm = Y 2 1rmtt
(1+WACC)

t=1

Equagéo 3: Fluxo de Caixa para a Firma
Fonte: Damodaran
Onde,
Value of Firm = Valor presente do fluxo de caixa para a firma
CF to Firme= Fluxo de caixa esperado no periodo t
WACC = Custo médio ponderado de capital
O célculo detalhado do fluxo de caixa para a firma é descrito da seguinte forma:
(+) Lucro Operacional Depois dos Impostos — EBIT® (1 —t)
() (Investimento Fisico— Depreciacao = Investimento Liquido)

(-) (A da necessidade de capital de giro)

(+) Todos os itens sem efeito-caixa no Demonstrativo de Resultados, além da

depreciacao (por exemplo, variacdo nas provisdes)

(-) Partes Estatutarias ou qualquer outra obrigacdo legal/ estatutaria que ndo seja
direcionada ao bolso do acionista

(=) FCFF ¢+ 1 (Fluxo de caixa livre projetado para a firma)
4.2 TAXA DE DESCONTO

Segundo o economista Alexandre PoOvoa, autor do livro Valuation, Como
Precificar AcOes, “a taxa de desconto consiste no lado mais artistico da analise de
empresas e da gestdo de recursos”, e deve ser calculada com muito cuidado, levando em
conta todos 0s riscos ao qual o acionista se exp0e ao realizar o investimento na empresa,
ja que ela descontara o fluxo projetado e trara 0 mesmo a valor presente, definindo entéo

o valor justo da companhia.

16 Earnings Before Interest and Taxes, em inglés.
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Quando o modelo de fluxo de caixa escolhido para precificar a companhia é o
fluxo de caixa para a firma a taxa de desconto utilizada para desconta-lo é o Custo médio
ponderado de capital (WACC). Ja que é a partir do capital proprio (acionistas) e do capital
de terceiros (credores) que as atividades da companhia sdo financiadas nada mais justo

que usar uma taxa de desconto que leve em conta os dois tipos de capital investidos.

O WAAC pondera um custo médio dos recursos investidos pelos acionistas e
pelos credores e traz o fluxo de caixa a valor presente.

WACC = Ke X + Kd x

D+ E D+E

Equacéo 4: Custo médio ponderado de capital
Fonte: Damodaran
Onde,
WACC = Custo médio ponderado de capital
Ke = Custo de capital préprio
Kd = Custo da divida
E = Total do Equity

D = Total da Divida

O modelo CAPM — Capital Asset Pricing Model'’— utilizado para calcular a taxa de

desconto para o acionista, é descrito pela seguinte equagao:
Ke = Rf +  * (Rm — Rf)
Equacéo 5: Custo de capital proprio

Fonte: Damodaran

Onde,

Ke = Retorno esperado do ativo, quando utilizado o fluxo de caixa para o acionista
(Custo de capital proprio)

"Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros, em portugués.
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B = Sensibilidade da acdo em relagdo ao mercado de acdes
Rf = Retorno do ativo livre de risco
Rm = Retorno esperado para a carteira de mercado

A sensibilidade da acdo em relacdo ao mercado de agdes ¢ medida pelo Beta (B),

descrito pela equacdo a seguir:

. Cov (Rj,Rm)
~ Var (Rm)

Equacéo 6: Beta do ativo
Fonte: Damodaran

Onde,
Bj = Beta do ativo
Cov (Rj, Rm) = Covariancia entre os retornos do ativo j e a carteira de mercado

Var (Rm) = Variancia dos retornos da carteira de mercado

Quanto mais préximo de zero for o beta, menos sensivel a companhia é em relagdo

a possiveis flutuaces do mercado.

O ativo livre de risco (Rf) é aquele que o investidor ja sabe qual sera o retorno no
momento em que realiza o investimento, nesse caso 0 investimento ndo carrega nenhum

tipo de risco.

Por fim, o prémio de risco, (Rm — Rf), representa o quanto o investidor vai exigir
para realizar o investimento em um ativo que carrega riscos. Ou seja, 0 quanto ele exige

para deixar de investir em um ativo livre de risco e investir em um ativo com riscos.
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5. VALUATION

5.1 PROJECOES MACROECONOMICAS

A tabela abaixo ilustra as premissas macroeconémicas utilizadas na projecdo do
fluxo de caixa da Companhia. Como cada uma delas foi projetada pelo Banco Central até
0 ano de 2022 e a analise da Companhia vai até o ano de 2028, a partir de 2023 todas elas

sdo consideradas constantes.

PRDJEQﬁEE MACROECONOMICAS 201BE 2019E 2020E 2021E 2022E
PIE Agropecuaria % 3.4, 0,05% 2,73% 2,93% 3,09% 3,13%
IPCA - Brasil Y% a.a. 4,15% 4,17% 4,04% 3,90% 3,83%
IPCA - EUA Y% a.a. 2,60% 2,20% 2,20% 2,00% 2,00%

Taxa de Cimbio - fim de periode BRL/JSD 3,70 3,76 3,80 3,86 3,95

Figura 9: Projecfes Macroecondmicas.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados do Banco Central do Brasil
Proje¢do do Focus Bacen 16/11/2018 (média) e U.S. Bureau of Labor Statistics Latest Numbers.

5.2 RECEITA

A receita da companhia € obtida a partir das vendas tanto no mercado interno
quanto no mercado externo. Dessa forma a analise foi baseada no somatério da receita
obtida nesses dois mercados, que sdo subdivididos ainda entre carne in natura,

processados e outros.

Vale destacar que o calculo da receita é realizado a partir dos valores projetados
para volume e prego dos produtos vendidos.

Para 0 ano de 2018 usou-se a projecdo divulgada pela companhia, onde a receita

Liquida minima serd de R$ 15.000 milhdes.
5.2.1 RECEITA BRUTA
5.2.1.1 RECEITA BRUTA MERCADO EXTERNO

A tabela a seguir representa a receita bruta do mercado externo projetada para a

Companhia nos préximos anos:



RECEITA (RS milhdes) 2016 2017 6M2018 6M201SE 2019 2020E 2021 2022 2023 2024E 2025 2026E 2027E  2028E
Mercado externo 6456 7601 4867 5163 9425 9520 10510 11.073 11263 11479 11700 12245 12737 13330
Camne In Natura - ME 2316 6079 381 4201 7334 7651 8041 8402 8467 8553 8637 9040 9403 9841
Processados - ME 63 69 13 13 a1 5 60 63 68 n 7 8 81 85
Qutros - ME Youm st s 948 2041 2214 2408 2606 2728 2855 2988 3127 3252 3404
% da Receita bruta 63% 3%  63% 6% 6% 6% 6% 64% 63% 62% 6l% 60% 60% 3%

Figura 10: Receita Bruta Mercado Externo
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

5.2.1.1.1 VOLUME

VOLUME (milhares de Tons) 2016 2017 6M2018 6M2018E 2019 2020E 2021F 2022E 2023 2024 2025E 2026E 2027E  2028E

Mercado externo 432 519 314 262 605 636 668 692 710 728 748 767 782 303
Carne In Natura - ME 312 386 245 204 473 497 522 541 535 570 585 600 612 628
Processados - ME 3 4 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
QOutros 117 130 69 57 129 136 143 148 152 156 160 164 167 172

Figura 11: Volume de Vendas Mercado Externo
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

O volume de vendas do mercado externo foi calculado a partir de dados histéricos
disponibilizados pela ABIEC — Associacdo Brasileira das Industrias Exportadoras de
Carne. Em seu relatério anual de 2018 a associacdo afirma que até 2022 as exportacdes
chegardo a 2.708 milhdes de toneladas de carne bovina e 3.061 milhGes de toneladas até
2027.

Segundo dados do Sistema de Estatisticas de Comercio Exterior do Agronegocio
Brasileiro as exportacdes de carne bovina em 2018 devem ser 11% maiores que as do ano
de 2017. A partir desse dado foi possivel calcular entdo o valor total das exportacdes

brasileiras para o ano de 2018.

Como o market share® da Companhia em 2017 ficou em torno de 26%, adotou-
se esse percentual para 0s anos seguintes, e com base nele foi calculado entéo o volume

total de vendas no mercado externo da Companhia.

EXPORTAQEAO BRASILEIRADECARNEBOVINA 2016 2017 2018E 2019 2020E 2021F 2022 2023 2024E 2025 12026E 20076 2028E

Exportagio 1882 2082 2256 2369 2487 2612 2708 2779 ESL 2925 3002 3061 34l
Variagdo % a.a. 0% B %Sk Sk % S W M M M M
Market Share Minerva D% e % % % N% M% X% N % X% % %

Figura 12: Exportacéo Brasileira de Carne Bovina.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados fornecidos pela ABIEC.

18 Fatia de mercado, ou participacdo de mercado.



5.2.1.1.2 PRECO

PRECO MEDIO 2016 2017 6M2018 6M2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023 2024E 2025E 2026E 2027E  2028E
Mercado externo (USD/Kg)

Carne In Natura - ME 4,90 4,90 4,90 419 412 405 399 393 386 380 374 381 389 397
Processados — ME 7,10 7,80 5,00 513 5,24 5,36 547 5,57 5,69 5,80 592 6,03 6,15 6,28
Outros 3,30 3,20 1,70 1,74 1,78 182 1,86 1,90 1,93 1,97 2,01 2,05 2,09 213
TOTAL 4,80 470 4,00 410 419 429 437 Ade 455 44 473 483 492 502

Figura 13: Preco Médio Mercado Externo.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia e do Banco Mundial.

Os precos médios dos produtos vendidos no mercado externo foram atualizados com
base na projecéo da inflagdo americana, com excecdo do prego da Carne in Natura, em
que foi utilizada a projecéo do Banco Mundial para os periodos entre 2018 e 2025, e

convertidos para o real com base na proje¢édo do dolar.

5.2.1.2 RECEITA MERCADO INTERNO

A receita bruta total da Companhia obtida a partir das vendas no mercado interno é

representada pela tabela a seguir:

RECEITA (RS milhBes) 2016 2017 6M2018 6M201SE 2015E 2020 2021E 2022F 2023 2024E 2025 2026 2027  2028E
Mereado interno 3807 5380 2833 3011 4994 5348 5728 6133 6568 7.082 7530 8064 8634 9.246
Came In Natura—- M| 2190 26290 1317 1397 3261 3492 3740 4005 4289 4592 4917 5265 5638 6.037
Processados - MI 66 452 403 27 43 64 497 52 570 610 654 700 749 802
Qutros - MI T 21993 1118 1187 1299 1391 1480 138 1709 1830 199 2098 2247 2406
% da Receita bruta M M 3% % B/% D% W% 3wk W% B/R 3% 0% 0% 4%

Figura 14: Receita Bruta Mercado Interno.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

5.2.1.2.1 VOLUME

VOLUME (milhares de Tons) 016 2017 EM2013 EM20ISE 2019 2000E 2021E 2022 2023 20M4E 2025E 2026 2007 2008
Mercado interno 320 30 197 163 30 30 ™ 44 47 40 M4 48 m 4
Came In Natura - M| m 08 9% 8 B n W 1’ W W 76 8 W 30
%M Totol S SRR S0%  S0% 6% 6% 6% G BN 6% 6% 6% 6% 6%
Pracessados - MI 2 3 30 % 2 26 ua 2 Ji 30 3 ) 3 k1
% Mi Totol 8% 9% 1% 1% % 7% 7% 7% 7% % 7% 7% 7% 7%
Qutros - M| 5 18 68 T O ¥ R S T /N ) A U |
%Mi Totol M BE 3% B% A% 3% A% % M% 3% A% A% i 3%

Figura 14: Volume de Vendas Mercado Interno.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

Para o céalculo do crescimento do volume de vendas total no mercado interno foi

utilizado como premissa a projecdo do PIB da agropecuaria brasileira.
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Ap0s a determinacdo do volume total, foi considerada uma participacdo de 62% para
carne in natura, 7% para produtos processados e 32% para outros produtos. Esses

percentuais foram calculados a partir da participacdo média dos anos anteriores.

5.2.1.2.2 PRECO

A tabela a seguir ilustra os precos dos produtos vendidos no mercado interno:

PRECO MEDIO 2016 2017 6M2018 6M2018E 2019 2020E 2021E 2022 2023F 2024E 2025  2026E  2027E  2028E
Mereado interno (R$/k)

Camne In Natura - MI 1290 1260 1360 1360 1417 1474 1531 15%0 1601 1714 1780 1848 1919 1992
Processados - M 1380 1500 1620 1620 1688 1756 1824 1894 1967 2042 2120 2301 1286 1373
Qutros - MI 1440 660 520 520 5482 5,64 5,86 6,08 6,31 6,55 6,81 7,07 7,34 7,62
TOTAL 1310 1130 10% 1030 1135 18 1227 1274 133 137 1427 148 1538 1597

Figura 15: Preco Médio Mercado Interno.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

Foi utilizada como premissa a projecao da inflacao brasileira para a atualizacdo dos

precos.

5.2.2 RECEITA LIQUIDA

RECEITA (RS milhges) 2016 2017 6M2018 6M201BE  2019E  2020E  2021E 2022E 2023E  2024E  2025E 2026E  2027E  2028E
Receita Bruta 10263 12981  7.706 8173 14419 15268 16237 17.207 17.831 18512 19.230 20308 21371 22.576
Mercado externo 6456 7601 4867 5.163 9.425 9920 10510 11073 11263 11475 11700 12245 12737 13.330
Carne In Natura— ME 5316 6.079 3.961 4.201 7334 7.651 8.041 8.402 8.467 8.553 8.637 9.040 9.403 9.841
Processados — ME 63 69 13 13 51 55 60 65 68 71 75 78 81 85
Outros - ME o107 14sa 894 948 2.041 2214 2.408 2.606 2728 2.855 2.988 3.127 3.252 3.404
% da Receita bruta 63% 59% 63% 63% 65% 65% 65% 64% 63% 62% 61% 60% 60% 59%
Mercado interno 3.807 5380 2839 3.011 4.994 5.348 5.728 6.133 6.568 7.032 7.530 8.064 8.634 9.246
Came In Natura — MI 2190 2.6290 1317 1.397 3.261 3.492 3.740  4.005 4.289 4.592 4.917 5.265 5.638 6.037
Processados - MI 266 452 403 427 433 464 497 532 570 610 654 700 749 802
Qutros - MI T oa3m 2.299,3 1119 1.187 1.299 1391 1.490 1.596 1.709 1.830 1.959 2.098 2247 2.406
% da Receita bruta 37% 41% 37% 37% 35% 35% 35% 36% 37% 38% 39% 40% 40% 41%
Dedugbes (614) (878) (439) (440) (869) (920) (979) (1.037) (1.075) (1.116) (1.159) (1.224) (L.288) (1.361)
% da Receita Bruta 6% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Receita Liquida 9649 12104 7.267 7738 13550 14347 15259 16169 16756 17.896 18071 19084 20083 21215

Figura 16: Receita Total.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

A receita bruta da Companhia é composta pela soma da receita obtida tanto no
mercado interno quanto no mercado externo. Ja a receita liquida é resultado da receita

bruta deduzida de impostos sobre vendas, e descontos.

No caso da Minerva foi utilizada uma margem de 6% para a dedugéo da receita bruta,

percentual calculado a partir da média histérica da Companhia.
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5.3 CUSTOS E DESPESAS

A tabela a sequir ilustra o custo estimado da mercadoria vendida:

CPV 2016 2017 6M2018 6M2018E 2019 2020 2021F 2022 2023  2024F  2025F  2026E 2027 2028E
Custo das mercadorias vendidas |~ (7.763) (9.867) (6.012) (6.377) (10.921) (11.564) (12.298) (13.032) (13.505) (14.021) (14.565) (15.382) (16.186) (17.099)
% da ROB 76% 76% 78% 78% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76%
Margem 24% 24% 22% 22% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24% 24%

Figura 17: Custo da Mercadoria Vendida.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

Para o ultimo semestre de 2018 foi considerada a margem exatamente igual a
margem obtida no ultimo semestre deste ano. A partir de 2019 foi considerada uma

margem bruta de 24%, proveniente da margem média dos ultimos anos.

DESPESAS 2016 2017 6M2018 6M2018 2019E 2020E  2021F 2022E 2023E 2024E  2025E 2026E 2027 2028E
Despesas operacionais (976,5) (1.247,4) (1.358,8) (824) (1.401) (1.483) (1577) (1.671) (1.732) (1.798) (1.868) (1.973) (2.076) (2.193)
Despesas de vendas (608,8) (751,2) (490,5)  (520)  (900)  (953) (LO013) (1.074) (1.113) (1.155) (L200) (1.267) (1.334) (1.409)
% da ROB 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Despesas gerais e administrativas  (353,7) (506,1) (286,6)  (304)  (501)  (530)  (564)  (598)  (619)  (643)  (668)  (708)  (742)  (784)
% dao ROB 3% A% 4% A% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Outras receitas (despesas) operaci  (13,9) 98 (58L,7) - - - - - - - - - - -
% da ROB 0% 0% 8% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Figura 18: Despesas Operacionais.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

No que diz respeito as despesas operacionais, a mesma metodologia utilizada no
custo da mercadoria vendida foi utilizada para projeta-las, com excecdo de outras receitas

(despesas), em que foi considerada como igual a zero para 0s anos seguintes.

5.4 MARGEM EBITDA

A Margem EBITDA?® é um importante indicador financeiro, ja que a partir dela é
possivel analisar o quanto a Companhia esta gerando de lucro operacional, ou seja, avaliar

a eficiéncia e a produtividade da mesma.

A Margem EBITDA da Minerva é ilustrada pelo grafico a seguir:

19 Do inglés, Earnings Beforelnterest, Taxes, Depreciation and Amortization, que significa Lucro antes de
Juros, impostos depreciacdo e amortizacao.
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Magem EBITDA
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Figura 19: Margem EBITDA Ajustada.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

Definida em 9% no segundo semestre de 2018, margem exatamente igual a
encontrada no primeiro semestre do ano, e em10% a partir de 2019, seguindo a média dos

anos anteriores.

5.5 CAPEX
O Capex? representa o quanto a Companhia gasta com bens de capital, tanto com

a manutencdo dos bens ja adquiridos quanto para a aquisi¢do de novos bens.

O Capex total da Minerva é composto por Capex de manutencdo, de expansdo e

de aquisicdo e é representado pela tabela a seguir:

CAPEX 2016 017 6M2018 6M2018E 2019 2020 2021E  202F  2023E  2024E  2025E 206 2027E  2028F
Manctencio (568 [1898) (6] (26 (513 (1574 (635) (698 (%63 (1830 [1%00) (1993) (049 (2t27)
Expanséo (634 (87 (85 (66 (87 (87 (05 33 @58 @0 94 @3y %) (979
Custo de expanséo por cabega de Gado (0,004) (0,003)' (0004) ooy (o0m) (0003)  (0003) (0003 (0003) (0003) (0003) (0003)  (0003)  (0,003)
Aquisicéo (645) (L1136 - - - - - - - - - -
Totel (@847 (3820 (92 (92 (300 (361 (40 (330) (68 (710 [05) (03 B00L)  (3106)

Figura 20: Capex.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

Para o segundo semestre de 2018 os investimentos realizados foram considerados
como constantes e, portanto, 0s mesmos valores realizados no periodo foram utilizados

na projecdo do semestre seguinte.

20 Do inglés, Capital Expediture, que significa despesas de capital, ou investimento em bens de capital.
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A partir de 2019 o Capex de manutencéo foi projetado sendo acrescida a inflagao.
Ja o Capex de expansdo foi projetado seguindo a necessidade de expansdo da capacidade
de abate da Companbhia.

Observando a tabela abaixo podemos perceber que a partir de 2021, para que 0
volume vendido projetado anteriormente seja sustentado, a companhia necessitara de uma
expansdo em sua capacidade de abate.

Portanto, o capex de expansdo foi mantido constante até o ano de 2020, e a partir

de 2021, evoluiu de acordo com o custo de expansdo por cabeca de gado.

EXPANSAO 016 2017 6M2018 6M2018E 2019  200E 202 202E  2023E  2024E 20258 2026 207 2028E
Capacidade Instalada (cabegas de gado/dia) 17330 26380 26380 21532 24811 25859 26870 27805 28686 29490 30316 31165 31816 3281
Nimero de cabegas de gado abatidas (milhares) 2132163 2771815 1659.754 1379914 3165.421 3299.153 3440834 33560.134 3.639.878 3762376 3867.768 3976136 4071388 4.186.037
Utilizacdo da Capacidade T 35k 3% 3% 3% 3% 3k 3% 3% 3% 3% 3k 3%
Volure Vendido (milhares de tons) 5l 87 il LY 95 106 1060 107 L7 19 L% 1 12 188

Volume Vendido/Numero de Cabecas de GadoAbatidas | 00004 00003 00008 00003 00003 00003 00003 00003 00003 00003 00008 00008 00003 00008

Figura 21: Necessidade de Expanséo da Capacidade de Abate.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

5.6 DEPRECIACAO/AMORTIZACAO

A Depreciacdo e Amortizagdo foi calculada com base na subtragdo entre os

valores projetados para o EBIT e EBITDA da Companhia, conforme a tabela a seguir:

DEPRECIAGKO/AMORTIZA@KO 2016 2017 6M2018 6M2018E  201SE 2000 2021F 200 2023F 202E 2025E 2026 2027E  2028E

EBIT 909 %50 (04 3 128 1301 1383 1466 1519 1577 163 L7300 18 193
EBITDA 99 1150  63R 679 136 1457 1549 L6 L7001 1766 1835 13 2089 21M
Depreciacdo e Amorfizacdo 80 W M 47 M e 6 1e 188 1w 1 W 29 nl

Figura 22: Deprecia¢do e Amortizagéo.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

5.7 IMPOSTOS

Como a aliquota adotada por empresas brasileiras é de cerca de 25% para 0 imposto
de renda (15% sobre o lucro tributavel mais um adicional de 10% para os lucros que
excederem R$ 240 mil no periodo de 12 meses) e 9% para a contribuicdo social, ambos
sobre o lucro antes dos impostos, foi utilizado para o calculo dos impostos uma aliquota
de 34% para toda a projecao.
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5.8 CAPITAL DE GIRO

Os prazos médios do capital de giro da Companhia foram projetados com base no

historico dos prazos das contas do Balango Patrimonial e sdo descritos a seguir:

(1) Para 0 segundo semestre de 2018 os prazos foram mantidos constantes,

conforme o primeiro semestre do mesmo ano.
(i) Entre 2020 e 2028, ano final da analise, uma média histérica foi utilizada.

(iii)  Japara o ano de 2019 foi utilizada uma média entre as médias histéricas e

0s prazos realizados em 2018.

Os prazos calculados foram os seguintes:

Prazos Médios (Dias) 2016 2017 6M2018 6M2018E 201S9E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Contas a Receber 24 39 26 26 28 29 29 29 29 29 29 29 29 29
Estoques 21 27 22 22 22 23 23 23 23 23 23 23 23 23
Ativos Bioldgicos 5 6 6 6 b 6 b 6 6 b 6 b 6 6
Impostos a Recuperar 28 24 20 20 22 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Fornecedores 29 39 27 27 28 29 29 29 29 29 29 29 29 29
Obrigages Fiscais e Trabalhistas 5 7 6 6 b 6 b 6 6 b 6 b 6 6

Figura 23: Prazos Médios Capital de Giro.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

O capital de giro representa o quanto de capital a Companhia necessita para

financiar suas atividades, a tabela a baixo ilustra o capital de giro da Companhia:

CAPITAL DE GIRO 2016 2017 6M2018 6M2018E 2019E 2020 2021E 2022F 2023F 2024E 2025E 2026E  2027E 2028

Ativo Circulante 2060 3486 2926 3104 2853 3203 3407 3610 3741 3884 4035 4261 4484 4737
Contas a Receber 674 1385 1108 1176 1087 1219 1297 1374 1424 1479 1536 L1622 1707 1803
Estogues 454 723 73 719 669 70 766 812 8M 873 907 98 1008 1065
Ativos Biolégicos 14 24 43 28 231 252 268 284 295 306 38 336 383 I3
Impostos 2 Recuperar 790 864 84 892 BG5S 1011 1075 1139 1481 126 1273 1345 1415 1495
Passivo Circulante 723 1240 1075 1140 1004 1107 1478 1248 1293 1343 1395 1473 1550 1638
Forecedores 626 1048 888 o042 838 033 092 1051 1089 113t L1175 1241 1306 1379
Obrigaghes Fiscais e Trabalhista: 97 192 185 198 166 175 18 197 204 242 220 232 244 258
Capital de Giro 1330 1046 1852 1964 1849 2006 2229 2360 2448 2541 2640 2788 293 3099
Variag3o de Cap. Giro T 165 (607) 84 (112) 115 (247) (133) (133)  (s6)  (93)  (38) (148) (14)  (165)

Figura 24: Capital de Giro.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

5.9 TAXA DE DESCONTO

O WACC da Companhia foi calculado com base nas seguintes premissas:
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Q) Estrutura de Capital: A companhia encontra-se extremamente alavancada,
apresentando uma estrutura de 15% de capital proprio e 85% de capital de

terceiros.

(i)  Custo do Capital Proprio (Ke): O Custo de Capital Proprio calculado a
partir do modelo CAPM foi de 11,07%.

A seguinte férmula foi utilizada:

Ke = Rf + f * (Rm — Rf)
Equacdo 7: Custo Capital Prdprio.
Fonte: Damodaran

Onde:

Ke = Retorno esperado do ativo, quando utilizado o fluxo de caixa para o acionista

(Custo de capital préprio)

B = Sensibilidade da agdo em relagdo ao mercado de a¢des
Rf = Retorno do ativo livre de risco

Rm = Retorno esperado para a carteira de mercado

Para o retorno do ativo livre de risco (Rf) foi utilizada a taxa de 6,55%, equivalente

ao CDI acumulado nos ultimos 12 meses,

Como a Companhia encontra-se extremamente alavancada, foi realizado o

calculado do beta desalavancado setorial de 60 meses, como base na seguinte formula:

beta
14+ (1 —tax) * (g)

Beta Desalavancado =

Equacdo 8: Beta Desalavancado.
Fonte: Damodaran.

Onde:

beta = Beta alavancado
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tax = Aliquota de imposto
D = Divida Liquida
E = Capital Préprio

Ap0s o calculo do beta desalavancado, 0 mesmo foi realavancado de acordo com

a estrutura de capital projetada para a Minerva.

Foi considerado um prémio de risco (Rm — Rf) de 6,5%, conforme recomendado

por Alexandre Povoa em seu livro “Valuation, Como Precificar Agdes”, na pagina 210.

(iii)  Custo do Capital de Terceiros (Kd): o custo da divida utilizado foi de
8,75%, conforme divulgado pela Companhia em seu site de ralacbes com

investidores.

(iv)  Spread de Risco: Foi acrescido ao calculo do WACC um spread de risco
de 3,85%. Como o rating®® atribuido a Companhia pela Standard &

Poor’s?? é BB-, esse é o spread de risco sugerido.

Definidas as premissas a seguinte formula foi utilizada para o célculo da Taxa de

desconto:
WACC =K —E + Kd
= Ke X X
D+ E D+E
Equacéo 9: Custo Médio Ponderado de Capital.
Fonte: Damodaran.
Onde,

WACC = Custo médio ponderado de capital
Ke = Custo de capital préprio
Kd = Custo da divida

E = Total do Equity

21 Classificagdo, em portugués. Sdo as notas de credito emitidas pelas agencias de classificacdo de risco.
22 Uma das maiores agéncias de classificacdo de risco, sediada em Nova York, que publica analises e
pesquisas, usadas mundialmente para referendar investimentos seguros.
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D = Total da Divida

A taxa calculada para descontar o fluxo de caixa da Companhia foi de 10,42%, e

a partir da tabela a seguir € possivel observar todos os valores empregados no calculo:

(i) ESTRUTURA DE CAPITAL

Endividamento Bruto (milh&es) RS 11.068
Caixa e Aplicagbes Financeiras (milhtes) RS 4.199
Valor de Mercado do Capital Préprio (milhdes) RS 1.214
% Capital Proprio 15%
% Capital Terceiros 85%
t 34%
Rf (nominal) 6,55%
Beta Alavancado 0,403
Beta Desalavancado 0,186
Beta Alavancado (Calculado de Acordo com a estrutura de Capital da Companhia) 0,695
Rm - Rf 6,5%
Ke (nominal) 11,07%
IPCA 3,84%
ke (real) 6,96%
Kd (nominal) 8,75%
Kd (real) 4,73%
Spread de Risco 3,85%
WACC (nominal) 10,42%
WACC (real) 6,34%

Figura 26: Custo Médio Ponderado de Capital (WACC).
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

5.10 PERPETUIDADE

Uma perpetuidade é uma série de fluxos de caixa de duracio infinita 23, ou seja, €
0 quanto a companhia ird gerar de fluxo de caixa apds 2028, ano final da analise, é

considerado entdo como o valor terminal da firma.

Para o calculo da perpetuidade foi utilizado um crescimento de 3,83%, valor

projetado para a inflacdo em 2028.

23 ROSS, Stephen et al. Administragdo Financeira: Corporate Finance. Sdo Paulo: Atlas, 1995.
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5.11 FLUXO DE CAIXA LIVRE DA FIRMA

Segue a baixo o resultado final do Fluxo de Caixa Livre da Firma projetado para

a Companhia a partir das premissas listadas anteriormente:

Em RS milhes 6M201BE 2019E 2020E 2021E 2022E
EBIT 532 1.228 1.301 1383 1.466 1519 1577 1638 1730 1821 1923
Depreciagio e Amortizagdo 147 148 156 166 176 183 183 197 208 219 231
Impostos (181) (418) |aaz) (470) (498) (518) (538) (557) (588) (519) (654)
Aliguota imposto 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34%
Variagdo do Capital de Giro (112) 115 (247) (133) (133) (86) (a3) (93) (148) (146) (165)
Capex (99) (230) (238) (2a4) (253) (262) (271) (280) (290) (300) (311)
FCFF 287 344 531 702 757 837 866 800 o011 974 1.024
Valor Presente do Fluxo de Caixa 273 727 415 496 485 486 455 427 392 380 362
Valor Presente da Perpetuidade 5.700

Figura 27: Fluxo de Caixa Livre da Firma.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.

5.12 AJUSTES

Foram deduzidos do valor do Equity da Companhia R$ 658 milhdes relativos a
provisdes para contingéncias, partes relacionadas e outras contas a pagar. Tais valores sdo
referentes ao segundo trimestre de 2018 e foram extraidos do balanco patrimonial da

Companbhia.

5.13 VALOR DO EQUITY E PRECO DA ACAO

O valor justo da Minerva ficou avaliado em R$ 2.812 milhes, valor obtido a partir
da soma do valor presente do fluxo de caixa com valor presente da perpetuidade

subtraindo a divida liquida da Companhia.

Considerando um total de 226 milhGes de agbes em circulagdo, emitidas pela

Companhia, o preco encontrado por acdo foi de R$ 12,42,

Em RS milhdes

Valor Presente do Fluxo de Caixa RS 4.898
Walor Presente da Perpetuidade RS 5.700
Firm Value RS 10.598
Divida LP+CP -RS 11.068
Dividas Previdenciarias e Fiscais -RS 260
Qutros ajustes -RS 658
Caixa RS 4,199

N® Agoes 226
Valor da AgSo (R$/agio) RS 12,42

Figura 28: Valor da Minerva Foods.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da Companhia.
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6. CONCLUSAO

Este trabalho teve como principal objetivo encontrar o valor justo das agdes de
emissdo da Mineva Foods, e conforme apresentado anteriormente, apds uma analise tanto
da Companhia quando de seu setor de atuacéo, foi encontrado o valor justo de R$ 12,42
(Doze reais e quarenta e dois centavos) por acdo. Resultado de uma analise
fundamentalista via fluxo de caixa descontado, que trouxe o valor projetado do fluxo de

caixa da Companhia a valor presente, a partir de uma taxa de desconto.

Conclui-se entdo que as acdes da Companhia apresentam um elevado potencial de
valorizagio, visto que atualmente sdo negociadas no mercado por R$ 5,90 o que as

tornam um ativo extremamente interessante para compra.

Vale destacar que este € um trabalho com finalidade académica, e que as opinides

aqui expressas sdo exclusivas do autor.

24 Preco de fechamento da BEEF3, no dia 16/11/2018.
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